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Sehr geehrte Frau Vorsitzende, sehr geehrte Abgeordnete, meine Damen und
Herren,

esist mir eine Ehre, vor diesem Ausschuss zu einem solch wichtigen Thema
Stellung zu nehmen. In den Entwicklungslandern, wo oft bis zu 90% des
Einkommens fur Nahrungsmittel aufgewendet werden missen, kdnnen
Preisstelgerungen uberproportional grof3e Auswirkungen haben. Daher hatte der
Preisanstieg bel Weizen, Mais und Sojabohnen in den Jahren 2007/2008 und
2010/2011 verheerende Folgen fir die Betroffenen. Ebenso stellt die Volatilitét
der Nahrungsmittelpreise, selbst bel Preisspitzen von nur wenigen Monaten,
eine ernsthafte Bedrohung der Nahrungsmittelsicherheit dar, denn in den armen
Landern erfassen die Sicherungssysteme haufig nicht die gesamte Bevolkerung.

Das Anlagevolumen der Finanzinvestitionen in Agrarrohstoffe verdoppelte
sich von EUR 32 Milliarden auf EUR 62 Milliarden in den drel Jahren bis Ende
2011, ca. 20% der gesamten Finanzinvestitionen im Rohstoffbereich. Diese
Investitionen wurden primér getrieben durch die Suche nach htheren Renditen,
die Vortelle einer geringen Korrelation zwischen den Ertrégen bel
Rohstoffprodukten und denen bel anderen Finanzprodukten, sowie dem
Bestreben, sich gegen steigende Rohstoffprei se abzusichern. Gleichzeitig hat
sich auch der Umsatz mit Rohstoffderivaten in den vergangenen zehn
Jahren fast verdreifacht.

Die letzten Episoden steigender Preise und erhohter Volatilitét fir
Agrarrohstoffe von 2007 bis 2008 und dann von 2010 bis 2011 waren also in
dem gleichen Zeitraum, in dem auch Agrarfinanzprodukte zunehmend an
Bedeutung gewannen. Obwohl diese Korrelation keineswegs eine Kausalitat
darstellen muss, stellt sich nattrlich die Frage, ob die wachsende Bedeutung
der Finanzinstrumente direkt oder indirekt zu dem Preisanstieg und den
Preisschwankungen bel globa gehandelten Agrarrohstoffen beigetragen hat.

Ein Anstieg des Anlagevolumens der Finanzinvestitionen in Agrarrohstoffe
kann nur zu einem Preisanstieg fuhren, wenn es auch zu eéinem Anstieg der
Nachfrage nach den relevanten physischen Gitern fuhrt. Finanzanleger scheinen
aber die Gesamtnachfrage nach physischen Rohstoffen nicht wesentlich erhoht
zu haben. So ist beispielsweise keiner der agrarbasierten Indexfonds oder
Exchange-Traded Funds mit physischen Rohstoffen hinterlegt.

Der an den Boérsen gehandelte Wert der Finanzprodukte stellt ein Mehrfaches

destatsachlich weltwelt geernteten Getreides dar, und dies wird mitunter auch
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als Beweis dafUr herangezogen, dass ,, Spekulanten® die Preise in die Hohe
treiben. Wegen der niedrigen Transaktionskosten ist es aber fast immer so, dass
Derivate-Mérkte ein hoheres V olumen aufwei sen als die zugrundeliegenden
Mérkte. So belief sich beispielsweise im Dezember 2011 das nominale
Gesamtvolumen des Marktes fur in Euro denominierte OTC-Zinsderivate fur
Europai sche Staatsanleihen auf das 24-fache des zugrundeliegenden Marktes.

Unseres Erachtens hat das Entstehen von Derivate-Markten zu verstérkter
Transparenz, schnellerer Preisfindung sowie niedrigeren Transaktionskosten
gefuhrt. Die Entwicklung von Derivaten erlaubt eine verbesserte Allokation von
Kapital und Produktionskapazitdten. So konnen z.B. Rohstoffproduzenten und
ihre Abnehmer bessere Entscheidungen tber Lagerung und Produktion treffen.
Diese Vorteile fihren zu einem Riickgang der zugrundeliegenden
Preisvolatilitét.

Esgibt kaum stichhaltige empirische Belege fur die Behauptung, dassdie
zunehmende Bedeutung von Agrarfinanzprodukten zu Preissteiger ungen
oder erhohter Volatilitat gefuhrt hat.

Die US Commodity and Futures Trading Commission (CFTC) sagt
beispielsweise, dass sie von keiner Seite verléssliche 6konomische Analysen fir
die Annahme erhalten habe, dass exzessive Spekulationen die von ihr
regulierten Mérkte beeinflussen. Das US-amerikanische

L andwirtschaftsministerium kam auch zu dem Schluss, dass die analytische
Evidenz bislang nicht zeigt, dass von Indexfonds oder Spekulanten
eingegangene Positionen zu Preisverénderungen fiihren (August 2009). Die
Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich (BlZ, 2007), die OECD (2010)
und der IWF (2008) weisen ebenfalls darauf hin, dass kein tGberzeugender
kausal er Zusammenhang zwischen Finanzinvestitionen in Rohstoffe und
stérkeren Preisschwankungen bel diesen Rohstoffen besteht. Die Bundesbank
(2006) erlauterte, dass bei Einfuhrung von Derivaten die Volatilitéten an den
Kassamarkten zurtickgehen oder zumindest nicht ansteigen und dass sich die
Liquiditét an den Kassamérkten tendenziell erhoht.

Wichtig ist in diesem Zusammenhang ebenso die Tatsache, dass die
Nahrungsmittel preise auch in Segmenten des Agrarrohstoff marktes gestiegen
sind, in denen keine ,, Finanzialisierung* stattgefunden hat (z. B. bei Reis). Im
Gegensatz zu Weizen und Mais gibt es fir Rels keinen liquiden Future-Markt,
und Reisist in keinem Rohstoffindex enthalten. Dennoch sind die Preise fir
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Reis ebenso wie die anderer ,gehandelter” Agrarrohstoffe gestiegen. Die
erhohte Preisvolatilitéat in den letzten Jahren war hauptséchlich auf die globale
Finanzkrise zurtickzuftihren, die grof3e Schwankungen bel den Rohstoffpreisen
audl0ste; diese spiegelten die erheblichen Schwankungen der erwarteten
globalen Nachfrage im Verlauf der Krise wider.

Zusammenfassend | asst sich sagen: Die vor liegende Fachliteratur sowie die
Erkenntnisse aus Praxis und Regulierung lassen keine eindeutigen
empirischen Aussagen tUber die Rolle von Finanzanlagen fir die
Preisbildung bei Agrarrohstoffen zu. Die meisten Anhaltspunkte deuten
hingegen darauf hin, dass die Rohstoffpreise primér durch fundamentale
Nachfrage- und Angebotsfaktoren bestimmt werden.

Funktionsfahige M arkte erfordern jedoch ein solides regulatorisches
Rahmenwerk; die Rohstoffderivatemarkte stellen hier keine Ausnahme
dar. Die Regulierungsbehorden werden durch einen Fokus auf grof3ere
Transparenz und die Meldung von Positionen an den Rohstoffmérktenin die

L age versetzt, ausgewogene Entscheidungen tber Markteingriffe und die beste
Marktregulierung zu treffen. Des Weiteren werden die Aufsichtsbehdrden durch
die Ausweitung der bestehenden Marktmissbrauchsregulierung weitere Mandate
erhalten, um die Regulierungen durchzusetzen, die zur Integritét der
Rohstoffmérkte beitragen.

Wir haben aber Vorbehalte bezliglich des Vor schlages der EU-Kommission
Im Rahmen der Richtlinie Uber Markte fur Finanzinstrumente (MiFID), an
den Rohstoffméar kten Positionslimits einzufiihren. Die Einfhrung ,, strikter*
Positionslimits wirde die Marktteilnehmer vor Herausforderungen stellen.
Preisschwankungen dirften sich eher verstérken, da durch strikte Positionslimits
echtes Hedging behindert und die Fahigkeit der Rohstoffmérkte, auf Schocks zu
reagieren, eingeschrankt wirde. Weiterhin unterscheiden sich die
Rohstoffmérkte alle deutlich voneinander, so dass es aul3erordentlich schwierig
waére, strikte Positionslimits fur jeden einzelnen Markt festzusetzen, ohne die
Marktaktivitdten zu beeintréchtigen.

Ich danke Ihnen fir Ihre Aufmerksamkaeit.



APPENDIX:
Was sind dann die tatsachlichen Triebkr&fte der Preisentwicklung?

Auf der Nachfrageseite war die wichtigste Triebkraft der Aufstieg der
Schwellenlander, insbesondere Chinas. Zwischen 2000 und 2010 wuchs die
Weltbevolkerung von 6 auf 7 Milliarden Menschen; besonders ausgepragt war
das Wachstum dabei in den Entwicklungslandern. Das Pro-K opf-Einkommen
der Entwicklungslander verdoppelte sich auf 10.000 US-Dallar, was zu
steigender Fleischproduktion fhrte. Die global e Getrei deproduktion hingegen
erhohte sich nur moderat von 1,5 auf 1,7 Mrd. Tonnen, und die Verteilung wird
nach wie vor durch bewaffnete Konflikte, Korruption, unzureichende
landwirtschaftliche Technik, Lagerung und Distributionsinfrastruktur sowie
negative Wetterereignisse beeintréchtigt. All diese Faktoren haben zu einem
Anstieg der Agrarpreise sowie deren Volatilitat beigetragen. Zudem hat die
Entwicklung der Produktion von Biotreibstoffen eine Rolle gespielt. Von 2005
bis 2007 waren 60% des weltweiten Anstiegs des Maisverbrauchs die Folge
verstarkter Produktion durch die US-amerikanische Ethanol-Industrie. Wir
rechnen damit, dass diese strukturellen Nachfragetreiber auch auf absehbare Zeit
von Bedeutung sein werden.

Die Angebotsseite konnte nicht Schritt halten: niedrige und weiter sinkende
reale Rohstoffpreise in den gesamten 80er und 90er Jahren flhrten zu geringen
Investitionen in Produktionskapazitéten fir diverse Rohstoffe, wobel auch
witterungsbedingte Unterbrechungen eine Rolle spielten. Die Einfthrung von
Exportverboten, haufig aus Griinden der Nahrungsmittelsicherheit, trug
ebenfalls zu einer globalen Angebotsverknappung bei.

L etztendlich wird das | oka e Nahrungsmittel angebot und dementsprechend der
Hunger auch sehr durch eine weltweit unterschiedliche politische und
wirtschaftliche Entwicklung beeinflusst. Politische Faktoren wie Kriege,
Korruption, Unterdriickung und btrokratische Ineffizienz behindern die
gesicherte Versorgung der Menschen mit Nahrungsmitteln. Selbst bel deutlich
sinkenden Nahrungsmittel preisen oder deutlich erhdhter Hungerhilfeist die
Hungerproblematik nicht dauerhaft zu 16sen, ohne dass interne politische und
wirtschaftliche Strukturen in den am wenigsten entwickelten Landern verbessert
werden.



